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摘 要:利用高频股票指数数据，本文构造了中国股票市场的已实现偏度，并检验了其对中国
股票市场收益率的预测能力。实证结果显示，当前较低的已实现偏度可以显著预测下个月中国股
票市场较高的超额收益率，样本内和样本外的 Ｒ2 分别达到了 3. 39%和 2. 24%。在控制了一系列
的其它股票预测变量之后，该结论依然成立。此外，基于四种不同的构造方法，已实现偏度对上海
和深圳两个股票市场都具有显著的预测能力。在将所有不同的已实现偏度指标进行组合之后，预
测能力得到了进一步提升。从经济解释上，本文发现已实现偏度对股票收益率的预测能力是通过
影响股票市场的交易活跃程度，从而传导到股票市场收益率。
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一、引 言
风险与收益的关系一直是金融学的核心问题之一。根据Merton (1980)的 ICAPM，股
票市场投资人由于承担了较高的市场风险，因此需要获得更高的预期超额收益作为补偿，
即市场风险与股票预期超额收益之间具有正相关性。这种理论关系在实证中表现为，预
期的市场风险可以预测未来股票超额收益率1。Harvey and Siddique (2000a，2000b)在
ICAPM基础之上，引入了偏度风险(skewness risk) ，认为股票市场投资人除了承担市场风
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险(通过方差或者波动率来衡量) ，同时还承担了偏度风险。并且，由于较低的偏度或者
负偏度意味着较高的股票收益率下跌风险，因此偏度风险与股票超额收益率之间具有负
相关性。实证方面，大量文献试图检验偏度风险与股票超额收益率之间的关系?。Conrad
et al． (2013)发现从个股期权价格估计出的偏度风险与未来股票收益率之间呈现负相
关。Chang et al． (2013)检验了指数期权价格中提取的市场偏度风险与股票横截面收益
率之间的关系。Amaya et al． (2015)用股票历史价格构建了已实现偏度指标，发现该指
标可以显著预测未来股票横截面收益率。Colacito et al． (2016)检验了宏观变量的偏度
对股票市场收益率的预测能力。
上述研究大多集中在偏度风险与美国个股股票横截面收益率(cross － sectional equity
return)之间的关系，针对整体股票市场收益率(aggregate stock market return)的预测以及
中国股票市场的相关研究并不多?。区别于已有文献，本文的主要贡献在于:第一，本文研
究的是偏度风险对整体股票市场收益率的预测能力。Harvey and Siddique (2000a，
2000b)的理论模型说明，偏度风险不仅可以影响个股股票收益率，同样也对股票市场整
体收益率有影响。但是，Chang et al． (2013)的实证研究中发现，市场偏度风险对美国整
体股票市场的预测能力并不显著。对于中国股票市场，Mei et al． (2009)和 Carpenter et
al． (2015)指出，中国股票市场存在大量投机行为和缺乏经验的散户投资人。并且，郑振
龙和孙清泉(2013)指出中国股市具有明显的彩票偏好，即追逐极大的正收益。同时，中
国股票市场长期缺乏相应的做空工具和对冲手段。因此，中国股票市场经常出现“暴涨
暴跌”的现象，如 2014 年至 2015 年期间中国 A股市场。基于这些特点，中国股票市场是
一个非常适合检验偏度风险与整体股票市场收益率之间关系的研究对象?。
第二，本文研究了中国整体股票市场的偏度风险(aggregate market skewness)而非
个股的特质偏度风险。郑振龙等(2013)考察了中国个股的特质偏度(idiosyncratic skew-
ness) ，即扣除掉与市场共同的偏度风险(co － skewness)之后的部分。正如 Chang et al．
(2013) ，Boye et al． (2010) ，以及 Conrad et al． (2013)对美国市场的研究一样，市场整体
的偏度风险和个股的特质偏度风险对检验资产定价理论具有同等重要的意义。换言之，
偏度风险是否只限于个股的特质性(即郑振龙等(2013)的研究发现) ，还是中国股票市场
在整体上同样存在偏度风险(即本文的研究内容)。
第三，本文考察了中国股票市场的偏度风险对市场收益率的预测能力。这对于中国
股票市场的投资和风险管理都具有十分重要的实际应用价值。姜富伟等(2011)系统地
研究中国股票市场的可预测性，发现经济变量可以显著预测中国股票市场整体收益率。
而本文提出的偏度风险是对已有预测变量的补充，其反映了股票市场收益率分布的非对
?
?
?
关于股票收益率分布的偏度风险还包括从股票期权中提取隐含偏度，例如 Bakshi et al． (2003) ，Neuberger
(2012) ，Kozhan et al． (2013) ，以及个股特质偏度，例如 Mitton and Vorkink (2007) ，和 Boyer et al． (2010)。
郑振龙等(2013)检验了个股的特质偏度风险与中国 A股横截面收益率的关系。
国内业界在 2013 年公开的研究报告中(http:/ /www． docin． com /p － 653903033． html) ，同样检验了偏度风险
对我国个股股票收益率的预测能力，但是没有讨论对整体股票市场的预测能力。
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称风险，与经济变量所反映的股票市场基本面信息是不同的。
在实证分析中，本文首先构造了中国股票市场的偏度风险。参考 Amaya et al． (2015)
的方法，本文采用 2003 年 1 月至 2014 年 12 月深证指数 5 分钟高频数据，计算出市场的已
实现偏度作为偏度风险的代理变量?。利用历史高频数据构造已实现偏度的方法，类似
于文献中已经大量研究的已实现方差或者波动率。Andersen et al． (2001)研究了利用高
频收益率构造的已实现波动率的分布。如 Fleming et al． (2003)研究了基于高频数据的
已实现波动率在投资组合管理中的应用;Bollerslev et al． (2013)利用基于高频数据的已
实现波动率研究风险 －收益的关系;Corsi et al． (2013)建立了基于已实现波动率的期权
定价模型，等。
在计算得出中国股票市场的已实现偏度后，本文通过预测回归模型检验已实现偏度
对未来一个月的股票市场超额收益率的预测能力。结果显示，回归模型中 β 系数的参数
估计值为 － 1. 86，且在 1%的显著性水平下统计显著。这说明较低的市场已实现偏度，即
较高的股票下跌风险，可以预测未来较高的市场超额收益率，与 Amaya et al． (2015)的结
果是一致的。在预测模型中加入已实现方差、已实现峰度、以及一系列经济变量后，已实
现偏度的预测能力依然在统计上显著。这表明，已实现偏度中包含了这些预测变量中所
没有的额外预测信息。因此，在实际投资组合管理中，应该充分考虑偏度风险，有助于提
高投资收益。接下来，参考 Campbell and Thompson (2008)以及Welch and Goyal (2008) ，
本文进一步检验已实现偏度的样本外预测能力。Welch and Goyal (2008)发现很多经济
变量虽然在样本内具有很好的预测能力，但是样本外检验中，其预测能力还不如简单地使
用历史平均收益。本文发现，已实现偏度具有很强的样本外预测能力，其样本外 Ｒ2
(Ｒ2OS )达到了 2. 24%，且统计显著。这说明已实现偏度的样本外预测能力优于利用历史
平均收益的预测能力。同时，其它预测变量的最大 Ｒ2OS为 0. 97%，这再次表明了已实现偏
度具有额外的样本外预测信息。在资产配置的分析中，已实现偏度良好的预测能力可以
直接带来更高的投资收益。当假设投资人的风险厌恶系数为 3 时，基于已实现偏度的模
型可以产生 5. 79%的年化效用收益(CEＲ gain) ，夏普比率(SＲ)为 0. 17。即使考虑 50 基
点的交易成本，CEＲ gain 仍然可以达到 2. 70%。而其它预测变量的 CEＲ gain 最高为
3. 14%，扣除交易成本后为 2. 63%，都小于已实现偏度的数值。
样本内和样本外的实证检验结果显示，已实现偏度对股票市场收益率具有很强的预
测能力。接下来，本文从经济上解释这种预测能力。通过检验已实现偏度与股票市场换
手率以及 Amihud (2002)的非流动性指标之间的关系，本文发现已实现偏度越小(即股票
市场下跌风险越大) ，市场换手率越低，同时市场流动性越差。这说明，负偏的股票收益
率分布意味着更高的下跌风险，会导致股票市场的交易活跃度下降。进一步，本文发现预
期的市场交易活跃度的下降与股票市场的超额收益率之间显著正相关，说明投资人需要
更高的风险溢价。因此，综合以上结果，已实现偏度与未来股票超额收益率之间呈现负相
? 由于我国 2015 年 2 月才建立上证 50ETF期权，因此无法构造期权隐含的偏度风险指标。
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关，是通过影响未来的市场交易活跃程度来传导的。
最后，为了说明已实现偏度预测能力的稳健性，本文做了一系列稳健性检验。首先，
参照 Amaya et al． (2015) ，本文使用另外三种方法计算已实现偏度，分别为:均值调整的
已实现偏度、基于 30 分钟高频收益率的已实现偏度、以及二次变差调整的已实现偏度。
样本内与样本外的检验结果表明，这三种方法构建的已实现偏度依然具有很强的预测能
力。并且，将不同构建方法的已实现偏度指标进行组合，结果显示采用均值组合(mean
combination)和主成分组合(PCA combination)两种方法可以得到更强的样本内和样本外
预测能力。其次，利用上证指数的高频数据构造上海股票市场的已实现偏度，发现本文的
结论在上海股票市场依然成立。第三，参照姜富伟等(2011)做法，本文根据公司规模
(Size)、账面价值与市值比(BM)、以及动量因子(Mom)将中国股票市场(包括上海和深
圳两个市场)所有股票划分成不同的投资组合，从而检验已实现偏度对不同投资组合的
预测能力。结果显示，已实现偏度对投资组合收益率同样具有很强的预测能力，特别是
“中小盘股”(即公司规模比较小)的预测能力要明显优于“大盘股”(公司规模较大)。
文章的结构安排如下:第二部分为已实现偏度的计算模型以及计量检验方法说明，第
三部分为实证检验结果，第四部分为全文总结。
二、模型与计量检验方法
(一)已实现偏度的构建方法
参照 Amaya et al． (2015) ，已实现偏度的计算分为以下几个步骤:
第一步，利用 5 分钟的日内高频指数价格构造日度股票收益率:
rt，i = pt，i － pt，(i －1) (1)
其中，rt，i表示第 t日 i时刻的对数收益率，pt，i表示第 t日 i时刻的对数价格。本文选用每
个交易日 9 ∶ 30 － 11 ∶ 30 和 13 ∶ 00 － 15 ∶ 00 的市场价格。因此，一个交易日内共有 48 个
对数收益率。
第二步，计算日度已实现偏度。首先，根据 Anderson and Bollerslev (1998)以及之后
一系列文献所提出的构造已实现方差或者波动率的方法，日度已实现方差(ＲDVart )为
日内收益率的平方之和:
ＲDVart = Σ
N
i = 1
r2t，i (2)
其中，N为日内收益率的观测值，N = 48。其次，根据 Amaya et al． (2015) ，日度已实现偏
度(ＲDSkewt )为:
ＲDSkewt =
槡NΣ
N
i = 1
r3t，i
ＲDVar3 /2t
(3)
第三步，月度已实现偏度(ＲSkewt )为月内所有交易日的日度已实现偏度之和:
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ＲSkewt =
1
22Σ
21
i = 0
ＲDSkewt－i (4)
其中，22 表示一个月内的 22 个交易日。
(二)样本内预测的检验方法
参照姜富伟等(2011)以及其它股票预测的相关文献，本文通过单变量的预测回归模
型来检验已实现偏度对股票市场收益率的预测能力:
Ｒt+1 = α + βＲSkewt + εt +1 (5)
其中，Ｒt+1 为 t + 1时刻的股票市场超额收益率，ＲSkewt 是 t时刻的已实现偏度，εt +1 是残
差项。判断已实现偏度对股票超额收益率的预测能力，主要是通过最小二乘法(OLS)估
计模型(5)中的 β，得到估计值 β^ 以及对应的 t统计量。检验的原假设是 β = 0，即已实现
偏度没有预测能力;备择假设是 β≠ 0，即已实现偏度可以预测未来股票超额收益率。
姜富伟等(2011)提出了经济变量可以预测未来股票市场超额收益率。为了对比已
实现偏度与经济变量的预测能力，首先，本文考察这些经济变量的预测能力
Ｒt+1 = α + βXi，t + εt +1 (6)
其中 Xi，t代表了第 i个中国经济变量。其次，本文考虑加入经济变量作为控制变量后的多
元回归模型，
Ｒt+1 = α + βＲSkewt + Σ iXi，t + εt +1 (7)
如果模型(7)中 β依然统计显著，就说明已实现偏度中包含了经济变量所不具备的
额外预测信息。那么，在预测中国股票市场收益率时，应该在预测模型中加入已实现偏
度，从而提高模型的预测能力。
(三)样本外预测的检验方法
根据 Campbell and Thompson (2008)以及 Welch and Goyal (2008) ，样本外检验方法
首先需要把总样本观测值分为由 n1 个观测值组成的样本内初始估计期和 n2 个观测值组
成的样本外检测期两部分。在样本内初始估计期内，根据预测模型(5)获得样本外第一
个股票收益率预测值:
Ｒ^ n1+1 = α^n1 + β
^
n1ＲSkewn1 (8)
其中 αn1和 βn1是根据模型(5)把{Ｒt+1}
n1－1
t = 1 对常数项和{ＲSkewt}
n1－1
t = 1 做线性回归得到的参
数估计值。估计窗口扩展一期，下一期的样本外预测模型为:
Ｒ^ n1+2 = α^n1+1 + β
^
n1+1ＲSkewn1+1 (9)
其中 αn1+1和 βn1+1是根据模型(5)把{Ｒt+1}
n1
t = 1对常数项和{ＲSkewt}
n1
t = 1做线性回归得到的
参数估计值。以此类推，不断扩展估计窗口，共可以得到 n2 个样本外股票收益率的预测
值 Ｒ^ t +1。
与基于已实现偏度的预测模型(5)作对比，基准预测模型为历史平均收益率(珔Ｒt+1 ) :
珔Ｒt+1 =
1
t Σ
t
j = 1
Ｒj (10)
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如果已实现偏度包含对中国股票超额收益率的样本外预测信息，那么它的预测误差应该
小于历史平均这一简单的预测，因为后者忽略了有用的预测信息。根据 Campbell and
Thompson (2008) ，样本外 Ｒ2 (Ｒ2OS )的定义为:
Ｒ2OS = 1 －
Σ
n2
k = 1
(Ｒn1+k － Ｒ
^
n1+k)
2
Σ
n2
k = 1
(Ｒn1+k － 珔Ｒn1+k)
2
(11)
当 Ｒ2OS ＞ 0 时，表明 Ｒ
^
t +1 的样本外预测误差小于 珔Ｒt+1 的样本外预测误差，即已实现偏度具
有更好的样本外预测能力。反之，说明已实现偏度的样本外预测能力弱于历史平均预测。
Clark and West (2007)提出了 MSFE － adjusted统计量对 Ｒ2OS ＞ 0 进行假设检验。
(四)资产配置
根据 Campbell and Thompson (2008) ，本文除了考察已实现偏度的样本外预测能力，
同时检验其预测能力的经济意义。假设股票投资人可以利用已实现偏度的样本外预测结
果进行资产配置，购买一种风险资产(股票)和一种无风险资产(债券)。根据马科维茨的
均值 －方差效用函数，在时间 t为满足效用最大化，投资人所持有股票的最优权重为:
ωt =
1
γ
Ｒ^ t +1
σ^2t +1
(12)
其中 γ为风险厌恶系数，Ｒ^ t +1为股票超额收益率的样本外预测值，σ^t +1为收益率方差的预
测值。相应的，投资人赋予无风险资产的权重为 1 － ωt。因此，t + 1时刻投资组合收益为:
Ｒpt+1 = ωtＲt+1 + Ｒ
f
t+1 (13)
其中，Ｒpt+1 为投资组合总收益，Ｒt+1 为股票超额收益，Ｒ
f
t+1 为无风险资产收益。本文参照
Campbell and Thompson (2008)的参数设定，使用三年滚动窗口的股票收益率来估计未来
的方差，股票最多允许 50%卖空的杠杆，风险厌恶系数给定为 3?。
我们使用两种常用的判断投资收益的标准:效用收益(CEＲ)和夏普比率(SＲ)。CEＲ
的定义是:
CEＲ = μ^p － 0． 5γ σ^
2
p (14)
其中，^μp 和 σ^
2
p 分别是样本外检验期内投资组合收益(Ｒ
p
t+1 )的均值和方差。CEＲ可以解
释为投资人愿意放弃风险投资从而获得的等价无风险收益。效用收益差值(CEＲ gain)是
投资人利用基于已实现偏度的样本外预测模型构建的投资组合效用与按照历史均值预测
构建的投资组合效用之差。年化后可以理解为投资人为获得超过历史平均预测而愿意支
付的年化管理费用。在实际资产管理中，还需要考虑交易费用的影响。因此本文分别考
虑无交易成本和 50 基点的交易成本两种情况。夏普比率(SＲ)是投资组合收益的均值除
以标准差。
? 当风险厌恶参数设定为其它数值时，如 1 或者 5，本文的结论依然成立，即已实现偏度可以产生较大的投资收
益。由于篇幅所限，这部分结果可以来函索取。
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三、实证检验
(一)数据描述
根据模型(1)－(4) ，本文利用上证指数和深证综指每 5 分钟的高频数据分别构建两
个市场的月度已实现偏度(ＲSkew)。高频数据来自于英大证券，样本期为 2003 年 1 月到
2014 年 12 月。图 1 给出了深圳股票市场的月度已实现偏度时间序列?。从图 1 中可以
直观看出，在 2008 年受金融危机影响，中国股票市场的已实现偏度急剧下降，即股票市场
收益率分布出现了左偏，下跌风险增加。本文选用上证指数和深证综指的月度数据来计
算股票市场的对数收益率，超额收益率为月度收益率减去月度无风险利率。数据来源于
锐思数据库，样本期为 2003 年 1 月到 2014 年 12 月。
图 1 已实现偏度(ＲSkew)的时间序列
同时，本文参考 Welch and Goyal (2008)、陈国进和张贻军(2009)以及姜富伟等
(2011) ，选用了 12 个其它预测变量进行预测能力的对比，包括:股票市场已实现方差
(ＲVar) ，其为日内 5 分钟收益率平方之和，并加总构造月度已实现方差;股票市场已实现
峰度(ＲKurt) ，具体构造方法参照 Amaya et al． (2015) ;流通中现金增长率(MG) ;股利价
格比(D /P)是 A股所有上市公司股利之和的对数和市值之和的对数之比;股息率(D /Y)
是 A股所有上市公司股利之和的对数和滞后市值之和的对数之差;股利支付率(D /E)是
A股所有上市公司股利之和的对数和盈余之和的对数之差;面值市值比(BM)是 A 股所
有上市公司账面价值之和的对数和市值之和的对数之比;盈余价格比(E /P)是 A 股所有
上市公司盈余之和的对数和市值之和的对数之差;换手率(TO)是 A 股所有上市总交易
额除以总市值;通货膨胀率(Inflation)是消费者价格指数(CPI)的月度同比增长率;生产
者价格指数(PPI)月度同比增长率;1 个月期限的上海银行间同业拆借利率(Shibor)?;以
?
?
上海市场的结果在稳健性检验中进行汇报。由于版面有限，更多上海市场的检验结果没有报告，结论与深圳
市场是一致的。这部分结果可以来函索取。
锐思数据库提供了 Shibor利率数据，样本期从2006 年10 月开始。本文选取的样本期是 2006 年10 月到2014
年 12 月。
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及根据 Amihud (2002)构造的股票市场非流动性指标(Illiq)。
表 1 数据描述性统计
Mean Std Skew Kurt Min Max ρ 1 NW － t SＲ
Ｒeturn 0. 69 9. 23 － 0. 33 3. 58 － 26. 17 23. 74 0. 13 1. 39 0. 07
ＲSkew － 0. 03 0. 29 － 0. 38 4. 26 － 1. 13 0. 66 － 0. 15 － 1. 55
ＲVar 44. 74 46. 69 2. 30 8. 78 5. 64 255. 92 0. 69 2. 38
ＲKurt 5. 62 1. 51 1. 36 5. 47 3. 14 11. 28 0. 33 3. 29
MG 0. 01 0. 07 0. 92 7. 06 － 0. 19 0. 31 － 0. 19 － 2. 43
D /P － 3. 01 0. 48 1. 03 4. 54 － 3. 92 － 1. 66 0. 96 36. 21
D /Y － 3. 00 0. 48 1. 08 4. 54 － 3. 90 － 1. 64 0. 96 34. 38
D /E － 1. 81 0. 60 0. 09 3. 41 － 3. 13 － 0. 49 0. 96 48. 72
BM －0. 80 0. 34 － 0. 41 2. 64 － 1. 69 － 0. 19 0. 94 27. 36
E /P － 1. 19 0. 24 － 0. 17 2. 54 － 1. 69 － 0. 69 0. 95 51. 64
TO 15. 14 8. 01 1. 25 5. 90 3. 59 54. 03 0. 69 10. 48
Inflation 2. 74 2. 28 0. 32 2. 85 － 1. 80 8. 70 0. 95 38. 98
PPI 2. 30 4. 14 － 0. 47 2. 59 － 8. 20 10. 06 0. 96 33. 79
Shibor 3. 69 1. 52 0. 37 3. 03 1. 03 8. 13 0. 81 20. 97
Illiq － 7. 45 1. 28 0. 37 1. 97 － 9. 79 － 4. 93 0. 91 28. 38
注:收益率、通货膨胀率、生产者价格指数和上海银行间同业拆借利率以百分比形式给出，已实现方差以万分比
形式给出。样本期为 2003 ∶ 01 － 2014 ∶ 12，共 144 个观测值。
图 2 中国股市收益率的概率分布图
表 1 给出了所有变量的描述性统计。首先，股票市场超额收益率(Ｒeturn)为深证指
数对数收益率减去无风险利率，其均值为 0. 69%，标准差为 9. 23%，样本偏度为 － 0. 33，
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峰度 3. 58。偏度为负并且峰度大于 3，说明中国股票市场收益率分布具有“尖峰厚尾”和
“左偏”的特点。为了更加清晰直观地说明这一现象，图 2 中画出了中国股市场收益率的
概率分布图。可以看出，该分布图具有明显的非对称性。因此，研究中国股票市场的偏度
风险是十分有意义的。股票收益率的夏普比率(SＲ)为 0. 07，说明如果投资人的投资策
略为买入并持有(buy － and － hold)指数类资产，可以获得的夏普比率为 0. 07。已实现偏
度均值为 －0. 03，标准差为 0. 29，最小值 － 1. 13，最大值 0. 66。已实现方差均值为 44． 74 ×
10 －4，标准差为 46． 69 × 10 －4 ;已实现峰度均值为 5. 62，标准差为 1. 51。其它经济变量均
值为 － 3. 01 至 15. 14，标准差为 0. 07 至 8. 01。已实现偏度的自相关系数(ρ1 )比较低，
为 － 0. 15，而大部分经济变量的自相关系数比较高。
(二)主要实证结果
1． 样本内预测结果
表 2 给出预测模型(5)和(6)的参数估计结果，报告了 β 参数估计值、对应的 Newey
and West (1987)t统计量(NW － t)以及回归模型的调整后 Ｒ2(adj Ｒ2)。可以看出，已实现
偏度(ＲSkew)的 β估计值为 － 1. 86，且在 1%的显著性水平上统计显著。这说明，较低的
偏度或者负偏度可以显著预测未来较高的市场超额收益率。该结论与 Amaya et al．
(2015)是一致的。同时，基于已实现偏度的预测模型产生了 3. 39%的调整后 Ｒ2(adj
Ｒ2) ，说明已实现偏度可以解释未来股票价格变动的 3. 39%。由于股票预测的 Ｒ2 通常很
小，Campbell and Thompson (2008)认为只要预测变量可以产生高于 0. 5%的 Ｒ2，那么该
预测变量就可以提升实际投资收益。这部分在资产配置检验中进行分析。此外，我们利
用格兰杰因果检验考察已实现偏度与股票市场收益率之间的关系。我们发现，已实现偏
度是引起市场收益率变化的主要原因，其 F 统计量为 3. 59，且统计显著。这与我们预测
回归模型的结论是一致的。
表 2 样本内预测结果
β NW － t adj Ｒ2 β NW － t adj Ｒ2
ＲSkew － 1. 86＊＊＊ － 2. 70 3. 39 BM 1. 59 1. 64 2. 27
ＲVar 0. 54 0. 48 0. 05 E /P 1. 55＊＊ 2. 11 2. 07
ＲKurt － 0. 83 － 0. 99 0. 10 TO 1. 93＊＊ 2. 05 3. 01
MG 0. 92 1. 58 0. 30 Inflation － 1. 62* － 1. 79 2. 43
D /P 0. 28 0. 29 － 0. 61 PPI － 1. 03 － 1. 29 0. 53
D /Y 0. 08 0. 09 － 0. 70 Shibor － 1. 74* － 1. 95 1. 80
D /E － 0. 40 － 0. 44 － 0. 52 Illiq 0. 27 0. 42 － 0. 62
注:表中的 adj Ｒ2 是调整后的 Ｒ2，以百分比的形式给出。＊＊＊，＊＊，* 分别代表 1%，5%和 10%的统计显著性。样本
期为 2003 ∶ 01 － 2014 ∶ 12，共 144 个观测值。
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与其它预测变量的预测结果对比，可以发现其它预测变量的 β 参数估计值大部分不
显著(除了 E /P、TO、Inflation、以及 Shibor)。特别是，可以看出已实现方差和已实现峰度
的预测能力并不显著，说明中国市场上偏度风险更加重要。而且，基于这些预测变量的回
归模型产生的 adj Ｒ2 为 － 0. 70% 至 3. 01%，均小于基于已实现偏度预测模型的 adj Ｒ2。
此外，表 2 中的结果显示流动性指标对股票市场的预测能力并不显著，这与 Amihud
(2002)的结果并不一致。但是，Ben － Ｒephael et al．(2015)利用 Amihud流动性指标对美
国股票市场的流动性溢价研究结果发现，美国股票市场的流动性溢价随着时间的推移，显
著性在不断下降。原因主要在于近些年随着监管改革和技术进步，股票市场的流动性大
大提高，使交易活动日趋频繁，因此非流动性(Illiquidity)溢价逐渐消失。作者同时发现
非流动性溢价目前仍然存在于纳斯达克市场中的一些小型股票。针对中国股票市场，张
峥等(2013)利用 Amihud流动性指标检验了 2000 － 2009 年期间中国股市收益率与流动
性的关系，发现中国股票市场存在流动性溢价，但是统计上并不显著。
表 3 中进一步给出了样本内多元回归模型(7)的参数估计结果。由于财务指标之间
具有很高的相关性(比如，D /P和 D /Y) ，会使得多元回归模型产生共线性的问题。因此，
我们在控制其它所有变量的基础之上，依次加入 D /P、D /Y、D /E、BM和 E /P。可以看出，
在控制了多个经济变量之后，已实现偏度的 β估计值依然是统计显著的，说明已实现偏度
具有十分稳健的预测能力，和表 2 中的结论是一致的。
2．样本外预测结果
相对于样本内预测，样本外预测对于现实世界投资者的实际投资决策更有意义。因
此，这部分将考察已实现偏度的样本外预测能力。本文选择 2006 年 1 月至 2014 年 12 月
作为样本外检验期，根据公式(8)至公式(11)给出的检验方法，计算出样本外 Ｒ2OS 及其
MSFE － adj统计量和 p -value统计量。结果如表 4 所示，可以看出，已实现偏度(ＲSkew)
的样本外 Ｒ2OS 达到 2. 24%，且在 5%显著性水平下统计显著。这说明已实现偏度的样本
外预测能力要显著优于基于历史平均值的简单预测。同时，和其它预测变量的样本外
Ｒ2OS 相对比，已实现偏度的 Ｒ
2
OS 明显更高，说明其具有更好的样本外预测能力。
表 3 控制经济变量后的样本内预测结果
(1) (2) (3) (4) (5)
ＲSkew － 2. 45＊＊＊ － 2. 42＊＊＊ － 2. 32＊＊＊ － 2. 31＊＊＊ － 2. 11＊＊＊
(－ 3. 56) (－ 3. 50) (－ 3. 38) (－ 3. 39) (－ 3. 02)
ＲVar 0. 51 0. 56 0. 68 0. 91 1. 73＊＊
(0. 92) (0. 99) (1. 15) (1. 43) (2. 28)
ＲKurt － 0. 50 － 0. 49 － 0. 47 － 0. 59 － 0. 67
(－ 0. 59) (－ 0. 57) (－ 0. 56) (－ 0. 71) (－ 0. 86)
MG 0. 87* 0. 88* 0. 89* 0. 82 0. 58
(1. 68) (1. 69) (1. 72) (1. 59) (1. 01)
续表
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(1) (2) (3) (4) (5)
TO 3. 20＊＊＊ 3. 25＊＊＊ 3. 36＊＊＊ 3. 23＊＊＊ 2. 84＊＊
(2. 68) (2. 73) (2. 83) (2. 65) (2. 28)
Inflation － 0. 91 － 0. 91 － 0. 91 － 0. 51 － 1. 30
(－ 0. 84) (－ 0. 84) (－ 0. 84) (－ 0. 51) (－ 1. 14)
PPI － 0. 69 － 0. 63 － 0. 42 － 0. 31 0. 98
(－ 0. 64) (－ 0. 58) (－ 0. 38) (－ 0. 28) (0. 77)
Illiq 2. 03＊＊ 2. 04＊＊ 2. 07＊＊ 2. 03* 3. 22＊＊＊
(1. 99) (2. 00) (2. 04) (1. 94) (2. 88)
D/P 0. 51
(0. 63)
D/Y 0. 32
(0. 39)
D/E － 0. 22
(－ 0. 26)
BM 1. 14
(1. 17)
E /P 3. 35＊＊
(2. 43)
adj Ｒ2 11. 15 10. 98 10. 92 12. 07 15. 93
注:本表格中报告的是回归模型(7)中 β 和 i 的参数估计值，对应的 Newey － West t 统计量在下方的括号中给
出。adj Ｒ2 是调整后的 Ｒ2，以百分比的形式给出。＊＊＊，＊＊，* 分别代表 1%，5%和 10%的统计显著性。样本期为 2003 ∶
01 － 2014 ∶ 12，共 144 个观测值。
表 4 样本外预测检验
Ｒ2OS MSFE － adj p － value ＲSkew MSFE － adj p － value
ＲSkew 2. 24＊＊ 1. 60 0. 05 BM 0. 47* 1. 55 0. 06
ＲVar － 0. 60 － 0. 11 0. 55 E /P 0. 97* 1. 39 0. 08
ＲKurt － 2. 38 － 1. 19 0. 88 TO 0. 80 1. 16 0. 12
MG － 0. 53 0. 38 0. 35 Inflation 0. 45* 1. 29 0. 10
D /P － 6. 23 0. 87 0. 19 PPI － 2. 98 0. 77 0. 22
D /Y － 6. 57 0. 83 0. 20 Shibor － 23. 17 － 0. 02 0. 51
D /E － 3. 61 － 0. 56 0. 71 Illiq － 3. 86 0. 54 0. 29
注:表中的 Ｒ2OS 以百分比形式给出。＊＊＊，＊＊，* 分别代表 1%，5%和 10%的统计显著性。样本外检验窗口为 2006 ∶
01 － 2014 ∶ 12，共 108 个观测值。
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3． 资产配置
样本内和样本外检验已经表明已实现偏度具有较强的预测能力，接下来进一步分析
这种预测能力对投资组合收益的提升作用。根据公式(12)至公式(14) ，可以计算出利用
已实现偏度的样本外预测值构造的投资组合的效用收益差值(CEＲ gain)和夏普比率
(SＲ) ，以及考虑 50 基点交易成本的 CEＲ gain。如表 5 所示，已实现偏度产生了最大的投
资收益，CEＲ gain 为 5. 79%，高于其它预测变量的 CEＲ gain。考虑 50 基点的交易成本
后，已实现偏度的投资收益依然是最大的。经济含义上，该结果可以解释为投资人为了获
得基于已实现偏度的投资策略而愿意支付的年化管理费用为 579 基点。同时，基于已实
现偏度的投资组合的夏普比率分别是 0. 17，也是比较高的。与表 1 中结果对比，深证指
数计算得出的夏普比率为 0. 07，说明长期持有指数类产品(buy － and － hold)的夏普比率
只有 0. 07，而利用已实现偏度进行“择时”交易的策略可以产生 2 倍以上的夏普比率。
表 5 资产配置
CEＲ gain
CEＲ gain
(50bp)
SＲ CEＲ gain
CEＲ gain
(50bp)
SＲ
ＲSkew 5. 79 2. 70 0. 17 BM 3. 14 2. 63 0. 17
ＲVar － 1. 28 － 1. 84 0. 08 E /P 0. 35 － 0. 11 0. 17
ＲKurt － 0. 12 － 0. 21 0. 05 TO 1. 66 － 0. 06 0. 16
MG 2. 63 1. 22 0. 12 Inflation 0. 60 0. 55 0. 15
D /P － 1. 36 － 1. 49 0. 11 PPI 0. 93 0. 87 0. 11
D /Y － 2. 45 － 2. 60 0. 11 Shibor － 0. 59 － 1. 03 － 0. 08
D /E － 3. 52 － 3. 87 0. 08 Illiq 2. 04 1. 94 0. 14
注:CEＲ gain 和 CEＲ gain (50bp)均是以百分比的形式给出。样本外检验窗口为 2006 ∶ 01 － 2014 ∶ 12，共 108 个
观测值。
(三)预测能力的经济解释
本文中大量实证检验结果说明已实现偏度可以显著预测未来一个月中国股票市场收
益率。本节将主要探讨已实现偏度对中国股票市场预测能力的经济解释。已实现偏度降
低，说明市场的下跌风险增加，那么这种担心是否会通过影响市场交易活跃程度，从而对
股票价格和收益率产生影响?为此，本文选用股票市场的换手率(TO)和流动性指标来衡
量市场的交易活跃程度。换手率数据来自锐思(ＲESSET)数据库，而流动性指标是根据
Amihud (2002)的股票市场非流动性(Illiq)方法构造。首先，为了检验已实现偏度和市场
交易活跃程度之间的关系，我们进行格兰杰因果检验。其次，通过逐步回归模型，检验已
实现偏度、市场交易活跃程度、以及未来股票市场收益率之间的传导机制。具体步骤
如下:
第一步，已实现偏度与股票市场交易活跃度之间的关系:
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Yt+1 = α + βＲSkewt + Σ iXi，t + εt +1 (15)
其中 Yt+1表示 t + 1 期的股票市场换手率(TO)或者股票市场非流动性(Illiq) ，Xi，t代表了 t
期的控制变量:ＲVar、Ｒkurt、MG、TO、Inflation、PPI、Illiq和 D /E?。第二步，预期的市场交易
活跃程度(Y^ t +1 )与股票市场超额收益率之间的关系:
Ｒt+1 = α' + β' Y
^
t +1 + Σ ' iXi，t + εt +1 (16)
其中，Y^ t +1是根据回归模型(15)得到的 t + 1 期的预期换手率(Exp TO)或者预期市场非流
动性(Exp Illiq) ，Ｒt+1 表示 t + 1 期的股票市场收益率。
表 6 中给出了格兰杰因果检验结果以及回归模型(15)和(16)的参数估计结果。
面板 A中的格兰杰因果检验结果表明，已实现偏度(ＲSkew)是导致我国股票市场换手
率变化和市场非流动性变化的主要原因，即已实现偏度导致了市场交易活跃程度的变
化。面板 B 中结果显示，已实现偏度与未来的股票市场换手率呈现正相关，且统计显
著。说明在 t期，已实现偏度减小即市场下跌风险增加，t + 1 期的换手率减少。同时，
已实现偏度与未来非流动性指标之间呈现负相关，且统计显著，说明在 t 期，已实现偏
度减小即市场下跌风险增加，t + 1 期的市场流动性减弱。因此，当已实现偏度减少，即
市场下跌风险增加，未来股票市场的交易活跃程度降低。面板 C 中的结果显示，预期
的换手率(Exp TO)与股票收益率之间负相关，而预期的市场非流动性(Exp Illiq)与股
票收益率之间正相关。这说明，预期的市场交易活跃程度下降(Exp TO 减小以及 Exp
Illiq增加)导致正的风险溢价，即较高的市场超额收益率。这与相关文献的研究结论是
一致的。针对中国市场，张峥和刘力(2006)发现，中国股票市场换手率与收益率之间
负相关;张峥等(2013)发现，中国股票市场流动性越低(即 Amihud 非流动性指标越
高) ，收益率越高。
综合以上结果，投资人由于担心偏度风险(或者股票市场下跌风险)引起的预期市场
交易活跃程度的下降，需要更高的市场风险溢价来补偿。因此，已实现偏度可以显著预测
未来中国股票市场收益率，且具有负相关性，是因为已实现偏度影响了股票市场的交易活
跃程度，从而传导到股票市场收益率。
表 6 已实现偏度(ＲSkew)预测能力的经济解释
Panel A:Granger Causality Test
F － stat． p － value F － stat． p － value
H0:ＲSkew does not cause TO 3. 60 0. 06 H0:ＲSkew does not cause Illiq 4. 47 0. 04
H0:TO does not cause ＲSkew 2. 27 0. 13 H0:Illiq does not cause ＲSkew 2. 09 0. 15
? 正如表 3 中所述，由于财务指标之间具有很强的相关性，因此模型(15)中在控制了其它变量(ＲVar、Ｒkurt、
MG、TO、Inflation、PPI、Illiq)之后只加入了 D /E。如果将 D /E 替换成 D /P、D /Y、BM 或者 E /P，本文的结果依然成立。
这部分结果可以来函索取。
续表
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Panel B:Yt+1 = α + βＲSkewt + Σ i Xi，t + εt+1 Panel C:Ｒt+1 = α' + β' Y^ t+1 + Σ ' iXi，t + εt+1
β NW － t adj Ｒ2 β' NW － t adj Ｒ2
TO 5. 82＊＊ 1. 97 59. 83 Exp TO － 0. 61＊＊＊ － 3. 42 12. 61
Illiq － 3. 13* － 1. 77 83. 38 Exp Illiq 3. 10＊＊＊ 3. 42 12. 61
注:表中的 adj Ｒ2 是调整后的 Ｒ2，以百分比的形式给出。＊＊＊，＊＊，* 分别代表 1%，5%和 10%的统计显著性。样本
期为 2003 ∶ 01 － 2014 ∶ 12，共 144 个观测值。
(四)稳健性检验结果
这部分将考察已实现偏度预测能力的稳健性，包括检验不同的已实现偏度构造方法，
已实现偏度对上海股票市场的预测能力，以及已实现偏度对中国股票市场不同投资组合
的预测能力。
1．不同的已实现偏度构造方法
参考 Amaya et al．(2015) ，本文利用其它三种方法构造已实现偏度:均值调整的已实
现偏度(ＲSkew_Drift)、30 分钟频率的已实现偏度(ＲSkew_30m)和二次变差调整的已实
现偏度(ＲSkew_BPV)。
表 7 中给出了基于这三种不同的构造方法得到的已实现偏度的样本内和样本外
预测结果。可以看出，和表 2、表 3 以及表 4 中的结果是一致的，三种不同的已实现
偏度依然可以显著预测未来股票市场收益率。具体来说，样本内检验结果中，β参数
估计值为负，且统计显著，说明低偏度(即高下跌风险)可以预测未来高预期收益率。
样本内的 adj Ｒ2 为 3. 10%至 7. 55%，说明三种不同的已实现偏度依然可以解释中国
股票市场收益率变化的 3. 10% 至 7. 55%。样本外检验中的 Ｒ2OS 为 2. 96% 至
6. 76%，且统计显著(除了 ＲSkew_BPV ) ，说明三种不同的已实现偏度依然具有较强
的样本外预测能力。
此外，我们在已有的实证基础上，对不同构造方法得到的已实现偏度指标进行组合，
从而进一步提升偏度的预测能力。参考 Ｒapach et al． (2010) ，Ludvigson and Ng (2007) ，
以及 Ludvigson and Ng (2009) ，我们采用均值组合(Mean Combination)和主成分(PCA
Combination)的组合方法，对中国股票市场进行预测。表 7 中最后两行分别给出两种组合
预测的结果。可以看出，两种预测方法得到的 β系数依然是负的，且在 1%的显著水平下
统计显著，与单一偏度风险指标的预测结果是一致的。此外，两种组合预测模型得到的
adj Ｒ2 分别为 9. 21%和 7. 62%，明显大于采用单一偏度风险变量的预测结果，说明组合
预测能力得到明显提升，这与 Ｒapach et al． (2010) ，Ludvigson and Ng (2007) ，以及 Lud-
vigson and Ng (2009)的结论是一致的。两种组合模型同样具有很强的样本外预测能力，
分别产生了 8. 09%和 9. 82%的 Ｒ2OS，且统计显著。
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表 7 基于不同已实现偏度构造方法的稳健性检验
Panel A:In － sample Panel B:Out － of － sample
β NW － t adj Ｒ2 Ｒ2OS MSFE － adj p － value
ＲSkew_Drift － 2. 51＊＊＊ － 4. 18 6. 77 6. 76＊＊＊ 2. 68 0. 00
ＲSkew_30m － 1. 79＊＊ － 2. 54 3. 10 2. 96＊＊ 1. 72 0. 04
ＲSkew_BPV － 2. 63＊＊＊ － 6. 06 7. 55 6. 03 1. 12 0. 13
Mean Combination － 2. 89＊＊＊ － 5. 92 9. 21 8. 09＊＊ 2. 10 0. 02
PCA Combination － 2. 65＊＊＊ － 6. 04 7. 62 9. 82＊＊＊ 2. 45 0. 01
注:表中的 adj Ｒ2 是调整后的 Ｒ2，adj Ｒ2 和 Ｒ2OS 均以百分比形式给出。＊＊＊，＊＊，* 分别代表 1%，5%和 10%的统计
显著性。样本内检验的样本期为 2003 ∶ 01 － 2014 ∶ 12，共 144 个观测值。样本外检验窗口为 2006 ∶ 01 － 2014 ∶ 12，共
108 个观测值。
2．上海股票市场
接下来，为了说明偏度风险对中国股票市场预测能力的稳健性，本文将进一步考察上
海股票市场，以检验是否具有和深圳股票市场类似的结果。上海股票市场的已实现偏度
是由上证指数 5 分钟高频数据，根据模型(1)－(4)构造的。上海股票市场收益率是上证
指数收益率减去无风险利率。样本期为 2003 年 1 月至 2014 年 12 月。表 8 中给出了四
种已实现偏度指标以及组合模型对上海股票市场超额收益率的预测结果，其中面板 A 中
报告了样本内结果，而面板 B中报告了样本外结果。首先，样本内结果显示，四种已实现
偏度均可以显著预测未来上海股票市场收益率，β 参数估计值为负，且统计显著，adj Ｒ2
为 0. 95%至 6. 81%。两种组合模型的预测能力进一步加强，adj Ｒ2 分别为 7. 76%和
6. 85%。其次，四种已实现偏度均产生了正的 Ｒ2OS，为 0. 26%至 6. 77%，其中 ＲSkew_Drift
与 ＲSkew_30m的样本外 Ｒ2OS 统计显著。组合模型的样本外 Ｒ
2
OS 分别为 6. 61%和 6. 85%，
且统计显著，说明组合预测具有更好的样本外预测能力。表 8 中的结果说明，已实现偏度
对上海股票市场收益率的预测能力与深圳市场是一致的，十分稳健。另外，与深圳股票市
场的预测结果进行对比(表 2 和表 4 中的结果) ，我们可以发现已实现偏度对深圳股票市
场的预测能力略强，表现为 adj Ｒ2 以及 Ｒ2OS 更高。其原因是深圳股票市场上“中小盘”股
比较多，而上海股票市场上“大盘股”较多，已实现偏度对“中小盘”股票的预测能力更强，
该结论可以通过下面一节中的检验结果得出。
表 8 已实现偏度对上海股票市场的预测能力
Panel A:In － sample Panel B:Out － of － sample
β NW － t adj Ｒ2 Ｒ2OS MSFE － adj p － value
ＲSkew － 1. 07* － 1. 94 0. 95 0. 26 0. 92 0. 18
ＲSkew_Drift － 1. 97＊＊＊ － 3. 42 4. 92 4. 41＊＊＊ 2. 64 0. 00
续表
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Panel A:In － sample Panel B:Out － of － sample
β NW － t adj Ｒ2 Ｒ2OS MSFE － adj p － value
ＲSkew_30m － 1. 65＊＊ － 2. 48 3. 24 2. 91＊＊ 1. 75 0. 04
ＲSkew_BPV － 2. 27＊＊＊ － 3. 56 6. 81 6. 77 1. 08 0. 14
Mean Combination － 2. 41＊＊＊ － 3. 57 7. 76 6. 61＊＊ 1. 83 0. 03
PCA Combination － 2. 28＊＊＊ － 3. 56 6. 85 6. 85＊＊ 1. 83 0. 03
注:表中的 adj Ｒ2 是调整后的 Ｒ2，adj Ｒ2 和 Ｒ2OS 均以百分比形式给出。＊＊＊，＊＊，* 分别代表 1%，5%和 10%的统计
显著性。样本内检验的样本期为 2003 ∶ 01 － 2014 ∶ 12，共 144 个观测值。样本外检验窗口为 2006 ∶ 01 － 2014 ∶ 12，共
108 个观测值。
3．对不同投资组合的预测
虽然本文发现偏度风险对整体股票市场具有显著的预测能力，但是这种预测能力
是否只存在于某类股票中，还是对市场中大部分的成分股股票都具有预测能力。因
此，本文最后检验已实现偏度对市场成分股的不同投资组合收益率的预测能力。参考
姜富伟等(2011) ，我们按照公司不同的特征将整体股票市场的成分股划分为不同的投
资组合:根据公司规模(Size)从大到小划分的 10 组投资组合、按照账面价值市值比
(BM)从大到小划分的 10 组投资组合、按照动量因子(Mom)从大到小划分的 10 组投
资组合。实证结果如下:第一、已实现偏度对市场中所有成分股股票投资组合都具有
显著的预测能力。第二、按照公司规模(Size)从大到小划分的 10 组投资组合中，已实
现偏度的预测能力呈现逐渐递增的趋势，说明已实现偏度对“中小盘”股票的预测能力
更强。第三、对于账面价值市值比(BM)划分的 10 组投资组合以及按照动量因子
(Mom)划分的 10 组投资组合，已实现偏度的预测能力没有明显的差异，均可以显著预
测各组收益率。瑏瑠
四、结 论
本文主要检验了中国股票市场的已实现偏度对股票市场收益率的预测能力。检验结
果显示，已实现偏度可以显著地预测未来一个月的股票市场超额收益率，这种预测能力在
控制了其它中国股票市场的预测变量后，依然显著。并且，在已有预测变量的回归基础上
加入已实现偏度之后，Ｒ2 得到明显提升，说明已实现偏度中包含其它预测变量所不具备
的预测信息。充分考虑这些预测信息可以提升我国股票市场的可预测性。样本外检验
中，已实现偏度依然表现十分稳健，具有很强的样本外预测能力，且这种预测能力可以有
效提高资产配置的收益。为了解释已实现偏度的预测能力，本文发现已实现偏度减小，即
瑏瑠 由于篇幅所限，这部分实证结果没有汇报出来，可以来函索取。
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市场下跌风险增加，股票市场的交易活跃程度减弱，表现为换手率降低和流动性减弱。而
预期的市场交易活跃程度下降导致正的风险溢价，即较高的股票市场超额收益率。最后，
稳健性检验中，本文利用其它三种可替代的构造方法计算已实现偏度，发现结果基本是一
致的，即已实现偏度可以显著预测未来中国股票市场收益率。并且，将不同构建方法得到
的已实现偏度指标进行组合，模型产生了更强的样本内和样本外预测能力。此外，已实现
偏度对深圳和上海两个股票市场都具有很强的预测能力。
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Ｒealized Skewness of Chinese Stock Market and the
Predictability of Stock Ｒeturn
CHEN Jian ZHANG Yifan
(Department of Finance，School of Economics，Xiamen University;
Hebei Branch，The Export － Import Bank of China)
Abstract:With high frequent stock index data，this paper constructs the realized skewness of Chinese stock
market and test its predictive power for aggregate stock market excess return． Ｒesults show that the realized
skewness significantly predicts the next month excess return on Chinese stock market． In － sample and out － of
－ sample Ｒ2 are 3. 39% and 2. 24%，respectively． After controlling for a set of variables，this conclusion still
holds． In addition，based on alternative 4 constructing methods，the realized skewness significantly predicts ex-
cess returns on both of Shanghai and Shenzhen stock markets． The predictive power is further improved when
combine all 4 skewness measures together． Economically，the predictive power of realized skewness for stock
market return comes from its ability to predict future trading activity of the Chinese stock market．
Key words:Ｒealized Skewness，China Stock Market，Out － of － sample Predictability
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